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Resumo - Diante daimportancia socioecondémicadacafeiculturaparao municipio de
Vigosa, aSecretariaMunicipa de Agriculturae Meio Ambiente (SEAMA) langou, em
1998, o “Programa Municipal de Fomento a Cafeicultura’ (ProCafé). O presente
trabal ho procurou mensurar e analisar os beneficios financeiros desse programa para
0 pequeno produtor local, com o intuito de fornecer subsidios as autoridades e aos
produtores efetivos e potenciais no que concerne aos riscos e oportunidades inerentes
ao investimento. Osindicadores de viabilidade e aandlise de sensibilidade mostraram,
claramente, que é financeiramente viavel investir na atividade. O programa ProCafé
proporciona beneficios financeiros adicionais, melhorando significativamente a
viabilidade e reduzindo substancialmente os riscos do investimento. No entanto,
sugere-se 0 avanco do programa ProCafé como condicao necesséria paraestimular a
mel horia da competitividade e reduzir osriscosinerentes a atividade cafeeira.

Palavras-chave: Cafeicultura, rentabilidade e andlise derisco.

1. Introducéo

O setor agropecuario do municipio de Vigosa, aexemplo do que ocorre
em todas as regides produtoras do Brasil, possui grande importancia
socioecondmica. No entanto, as condigdes topogréficas do municipio,
caracterizadas quase que totalmente por montanhas, exigem utilizag&o
proporcional mente maior de méo-de-obraem relagdo ao uso de mecani-
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zacd0, s§jano preparo do solo, segjano plantio, nos tratos culturais e na
colheita. Contudo, as caracteristicas do seu setor agropecuério néo dife-
rem das dos demais municipios da regido, onde ha predominancia de
peguenos produtores rurais, auséncia de plena utilizagdo dos recursos e
baixa eficiénciado seu sistema produtivo e de comercializagéo.

E nesse contexto que se insere o café como atividade de maior relevan-
ciano setor agropecuério do municipio, que apresentou em 2002, segun-
do estimativas da Seama (2002), cerca de 2.000 hectares de café em
producdo, 700 hectares em formag&o e um parque cafeeiro de aproxi-
madamente 10,8 milhdes de pés distribuidos em maisdetrés centenasde
propriedades. Em 2002, a atividade foi ainda responsavel pela geracéo
de cercade 900 empregos diretos no municipio, com 4.500 pessoas dire-
tamente dependentes da cafeicultura, ndo se considerando os empregos
indiretos nos segmentos a montante e a jusante da atividade cafeeira
(prestadoras de servicos, torrefadoras, dentre outros).

No entanto, amaior parte dessas propriedades € congtituidade minifundios
- cerca de 80% das propriedades possui até 50 hectares de terra; 19,5%,
de 50 a 800 hectares; e somente cerca de 0,5% das propriedades, acima
de 800 hectares de terra (Seama, 2002).

Diante daimportancia socioeconémicada caf e culturaparao municipio
de Vicosa, a Secretaria Municipal de Agricultura e Meio Ambiente
(Seama) elaborou e lancou, em junho do ano de 1998, o “Programa
Municipal de Fomento a Cafeicultura— ProCafé’, focalizando o peque-
no produtor que possui no méximo 50 hectares de terra. Em linhas ge-
rais, o programa enfoca: @) Capacitacdo da mao-de-obra por meio de
cursos, palestras, consultas técnicas e dias-de-campo sobre a atividade
cafeeira e as principais tarefas a serem conduzidas pel o trabal hador ru-
ral; b) Realizac8o de cursos e palestras técnicas ao produtor rural, le-
vando novas tecnologias e orientando-o na conducao correta da cafei-
cultura por meio de acompanhamento técnico individual, permanente e
gratuito em cada propriedade vinculada ao Programa; ¢) Fornecimento
gratuito de mudas de qualidade produzidas no Viveiro Municipal de Mu-
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das de Café, com capacidade de produc&o de 350.000 mudas por ano; d)
Correcéo das deficiéncias de infra-estrutura nas propriedades, por meio
do fornecimento de servicos gratuitos de terraplanagem para construcéo
de terreiros de secagem de café, carreadores e curvas de nivel, além do
patrolamento anual para manutencéo dos carreadores das lavouras em
época de colheita; €) Realizacdo anual da Festa da Colheita, buscando
integraca@o dos produtores e trabal hadores rurais para formacéo de uma
filosofia mais cooperativa. Sua programacao envolve stands de empre-
sas ligadas a atividade, concursos de qualidade do café, palestras e cur-
sos técnicos, dentre outras atividades.

No intuito de atingir as metas do programa, a Seama buscou parcerias
com as empresas do Sistema Operacional da Agropecudria do Estado
de Minas Gerais (Epamig, Emater, Ima, Ruralminas), firmou convénio
com a Empresa Janior de Agronomiada Universidade Federal de Vico-
sa, além de fazer gestdo junto a Prefeitura Municipal.

O objetivo deste estudo foi avaliar o impacto do Programade Fomento a
Cafeicultura (ProCafé) na viabilidade da implementacdo desta cultura
pelo pequeno produtor do municipio de Vicosa, localizado na Zona da
Mata Mineira. Especificamente, procurou-se medir os beneficios do
Procafé por meio da avaliag&o financeira do projeto de implementacdo
daatividade, considerando-se duas situagtes distintas: quando o projeto
n&o é beneficiado pelo programae, alternativamente, quando é benefici-
ado pelo programa.

Espera-se que este trabal ho possa fornecer subsidios as autoridades res-
ponsaveis pela conducdo do ProCafé e aos produtores ef etivos e poten-
ciaislocais, no que concerne aos riscos e as oportunidades da atividade
do café no municipio.
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2. M étodos de avaliacdo de proj etos

Conforme Buarque (1991), dentre os métodos de avaliacdo de projetos,
0s mais conhecidos sdo o valor presente dos fluxos liquidos do projeto
(VPL), ataxainternade retorno (TIR), arazéo beneficio/custo (B/C) e
0 tempo de retorno do capital ou pay back descontado (PBD).

O vaor presenteliquido de um projeto é definido pelaseguinteformula:

= Lt

VPL = Zm

em que Lt se refere ao fluxo liquido do projeto, no periodo t (igual as
entradas menos saidas, no periodo t);r € a taxa de desconto relevante
(taxa minima de atratividade); e n, vida Gtil do projeto, em nimero de
anos.

Se o projeto apresentar VPL > 0, deve-se aceité&lo como vidvel, uma
vez que o somatério dos fluxos de entrada do projeto serd maior que o
somatorio dos fluxos de saida, ambos atualizados pela taxa de desconto
relevante.

A TIR, por suavez, éataxade desconto i quetornao valor presente dos
beneficiosigual ao valor presente dos custos de um projeto. E, portanto,
a taxa de desconto que zerao VPL,

NoOLt
ou sgja, se VPL = Z— ¢ = 0, entdo i sera a taxa interna de
& (L+i)

retorno.

Nesse caso, a viabilidade do projeto € obtida pela comparacéo entre a
TIR eataxade juros praticada no mercado financeiro (custo de oportu-
nidade do capital), ou seja, sea TIR exceder ataxaminimade atratividade,
o0 investimento sera classificado como economicamente atraente.
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As maiores vantagens atribuidas a TIR é que, primeiro, ela representa
umataxa de juros sobre o investimento e pode, dessamaneira, ser dire-
tamente comparada com o custo do capital; segundo, para o fim especi-
fico de seu célculo, ndo é necessario 0 conhecimento prévio do fator de
desconto, ou seja, dataxade juros.

A razdo B/C éoutro indicador bastante utilizado, devido, principalmente,
afacilidade de suainterpretacéo. Este indicador € definido por

> Bt

2 (L+p)

B/C=_
n Ct '

% L+ p)

em que Bt serefere aos fluxos de entradas, no periodo t, e Ct, aos fluxos
de saidas, no periodo t.

Esse indicador mostra quanto se obtera de retorno para cada R$ 1,00
aplicado na atividade, expressando todos os resultados em valores
atualizados pelataxaminimade atratividade. Searazéo B/C for superior
al, o VPL serd maior que zero, e 0 projeto sera viavel; no entanto,
guando a razdo B/C for inferior a 1, o valor atualizado de entrada de
caixaseramenor que o de saida (V PL negativo), de modo que o projeto
serdinviavel.

O pay back descontado (PBD) indica o tempo de recuperacéo do capi-
tal investido, abtido por

PBD =k, tal queggl%l+p)t520e Zgl_t/(1+0)tg<o'

Este indicador € umamedidadaliquidez e do nivel de risco do projeto,
uma vez que menor tempo de recuperacdo do capital traz maior segu-
ranca aos investidores.
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3. Projetos analisados e fonte dos dados

O projeto em andlise refere-se a um sistema de producéo de café para o
pequeno produtor rural do municipio de Vigosa, que possui as caracteris-
ticas ja mencionadas, tendo, portanto, o perfil requerido pelo PréCafé.
Considerou-se produtividade de 30 sacas por hectare de café do tipo
arébica, parasolo demédiafertilidade, com cinco mil covas, espacamento
2 x 1 metro, calculado para 0 municipio, de acordo com os coeficientes
fornecidos pela Seama e Emater - MG.

Na andlise realizada considerou-se um horizonte de plangjamento de 10
anos, descontando qualquer valor residual. No item de entradas do fluxo
de caixa dos projetos, ocorridas a partir do terceiro ano, considerou-se o
valor anual daproduc&o como resultado damultiplicacéo entre quantidade
produzida, em sacas de café, e 0 prego pago aos produtores no municipio
de Vigosa, coletados junto alncofex® (com base nos precos médios men-
sais observados entre janeiro de 2000 a marco de 2003). Considerou-se,
ainda, que a producdo anual apresenta, em média, 80% de café tipo duro
e 0s 20% restantes de café tipo rio, de acordo com Seama (2002).

Com relacdo aos fluxos de saidas, foram considerados todos o0s custos
necessarios a implementagcdo e manutencéo da lavoura cafeeira, com
excegdo dos custos da terra e do trabalho do proprietério, que foram
considerados como custos de oportunidade iguais a zero*. Tendo em
vista que as propriedades rurais do municipio caracterizam-se por ndo
utilizarem plenamente o fator terra, de acordo com a Seama (2002),
supde-se que haja espago para implementacdo da atividade cafeeira
nessas propriedades, sem que se incorraem significativo custo de opor-
tunidade daterra. Quanto ao trabalho do proprietério, supds-se que este
n&o esteja sendo plenamente utilizado, de modo que sua atuago na ati-
vidade do café ndo comprometa sua atuagéo nas demais atividades da
sua propriedade.

3 Empresa localizada no municipio, prestadora de servigos de armazenagem, de classificaggo da qualidade e de
distribuicdo para o atacado.

4 O custo de oportunidade de determinado recurso € o seu valor ou o quanto ele renderia no seu melhor uso
alternativo (Noronha, 1988).
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Evidentemente, os componentes dos custos no projeto beneficiado pelo
ProCafé séo menores do que os do projeto ndo beneficiado pelo progra-
ma. No caso do ProCafé, o projeto ndo apresenta, no item de saidas, os
custos referentes & compra de mudas, os custos de implementacéo e
manutencdo que exigem utilizacdo de maguinas, bem como se beneficia
de reducdo de 50% nos custos de aquisi¢ao de calcario.

Utilizou-se a taxa de desconto de 6% ao ano como o custo de oportuni-
dade do investimento, considerando-se o produtor que dispde de capital
proprio e que possui alto grau de aversdo ao risco, tendo, portanto, a
aternativa de aplicar seus recursos na forma de depdsito em caderneta
de poupanca (aplicacdo conservadora).

4. Anélisesderisco eincerteza

Dadaanatureza estocéasticadarentabilidade dos projetos, explicadaprin-
cipalmente pelas caracteristicas inerentes a atividade cafeeira, torna-se
de grande importanciaavaliar os riscos associados ao empreendi mento.

Segundo Noronha (1988), a andlise de risco pode ser feita por meio de
métodos que utilizem probabilidade e permitem estabel ecer uma distri-
buic&o de probabilidade do indicador escolhido (comoaTIR eo VPL,
entre outros), que servira de base para atomada de decisdo. Para tanto,
variaveis pré-sel ecionadas sdo simuladas, calculando-se o indicador de
rentabilidade. Da repeticao desse processo resultaadistribuicao de pro-
babilidade do indicador de rentabilidade.

Primeiramente, atribui-se uma distribuicao de probabilidade a variavel
relevante selecionada. Comumente, sd0 usadas estimativas subjetivas
de probabilidade quando ndo se conhece a distribuicéo de probabilidade
da variavel selecionada. Dessa maneira, estimam-se os intervalos de
variacdo davaridvel em estudo. Posteriormente, seleciona-se, ap acaso,
um valor de cada variavel a partir das distribuicdes de probabilidades
estabel ecidas, que vao formar um novo fluxo de caixa. A partir dai, séo
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calculados os indicadores de rentabilidade (VPL, TIR, B/C e PBD) so-
bre o fluxo de caixasimulado. O processo € repetido até que se obtenha
adistribuicdo de freqiiénciadosindicadores de rentabilidades escol hidos
(Palisade Corporation, 19954).

No presente estudo, as varidveis al eatdrias consideradas como de risco
foram as seguintes. custo deimplementacdo, custos operacionais, preco
e quantidade produzida do café tipo duro, preco e quantidade produzida
do café tipo rio. Considerou-se que as variaveis de precos possuiam
distribuicao triangul ar, cujosva ores minimos, mais provavei se maximos,
foram obtidos da Incofex, referindo-se as observacdes mensais dos trés
Ultimos anos (de janeiro de 2000 a margo de 2003), enquanto as varia-
veis de quantidade, investimento inicial e custos operacionais possuiam
distribuicdo normal, com desvio-padréo de 10% em torno da média. A
simulacdo foi realizada pelo método de Latin Hipercube®, consideran-
do-se 1.000 iteracBes e utilizando-se o software @Risk 3.5 (Palisade
Corporation, 1995b).

5. Resultados e discussdes

Nesteitem, apresentam-se os resultados da andli se determinista (subitem
5.1) e daandlise de risco pela ssimulagdo de Latin Hipercube (subitem
5.2), para os dois projetos considerados.

5.1. Resultados da andlise determinista

Na Tabela 1, sdo apresentados os indicadores de rentabilidade dos dois
projetos analisados. Percebe-se que, a despeito de ambos serem viaveis
em todos os indicadores considerados, a comparacao entre 0s projetos
mostra que o ProCafé proporcionanitidamel horaem todos os indicado-
res derentabilidade, 0 que evidenciaefeito redistributivo darendamuni-
cipal afavor do cafeicultor local.

5 Este método se assemel ha.ao conhecido método de Monte Carlo. Paramaiores detal hes, ver Palisade Corporation,
1995bh.
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O programa possibilitaaumento no VPL de 86,5% (R$ 1.272,53/ha). O
produtor, portanto, ao investir na cafeicultura e ao aderir ao programa,
n&o sob tera condicdes de recuperar todo o recurso financeiro investido,
mas obtera maior margem (lucro) equivalente a R$2.743,44/ha. Quanto
aTIR, o programa permite aumentar expressivamente seu valor em 9,5
pontos percentuais, evidenciando o quanto aremuneracdo do capital in-
vestido na atividade € maior quando comparado a remuneracdo do in-
vestimento alternativo, especificamente aaplicacdo em poupancaataxa
média de 6% ao ano.

Tabela 1 - Comparagéo entre os indicadores de rentabilidade dos proje-
tos, considerando-se a andlise determinista

Indicador Sem ProCafé Com ProCafé Impactos
VPL 1.470,915 2.743,440 Aumento de 86,5%
TIR 0,142 0,237 Aumento de 9,5 PP
B/C 1,078 1,155 Aumento de 0,077
PBD 7,018 5,448 Reducédo de 1,57 ano

Fonte: Dados da pesquisa.
" Indica pontos percentuais.

O programa permite, ainda, aumentar arelacdo B/C de 1,078 para 1,155,
indicando que, paracadaR$1 aplicado no projeto, haveraretorno R$1,155,
além de diminuir o tempo de retorno do capital investido em pouco mais
deum ano emeio (1,57 ano), reduzindo o risco e melhorando aliquidez
doinvestimento.

5.2. Resultados da anélise de risco pela ssmulagéo de Latin Hipercube

Os resultados da simulagéo de Latin Hipercube, nos dois projetos con-
siderados, séo apresentados na Tabela 2, na qual, para cada estimativa,
tém-se a média dos valores obtidos na simulagéo, o desvio-padréo, o
limite estabel ecido para cada estimativa e a probabilidade acumuladada
ocorréncia de valores superiores ao limite estabelecido. Foram utiliza-
dos, como limite para cada estimativa, os valores obtidos na anélise
determinista.
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Por meio da observacdo das estimativas obtidas para os indicadores de
rentabilidade (ver a coluna “média’), constata-se que 0s projetos
considerados continuam atrativos mesmo em condigdes de risco. No
entanto, apesar de as diferencas serem minimas, todos os indicadores
de rentabilidade em condic¢des de risco sdo0 menos atrativos, em
comparacdo com as estimativas da andlise determinista (ver a coluna
“valores limite”), com excegdo do indicador PBD do projeto ndo

beneficiado pelo ProCaf €, que se mostrou maisatrativo em tal condi¢ao.

Tabela 2 - Indicadores de rentabilidade, considerando-se andlise derisco
dos projetos considerados

Projeto ndo-beneficiado pelo ProCafé
Indicador Média  Desvio-Padrdo  Limite(L) P(>L)

VPL 1.470,719 1.186,469 1.470,915 0,466
TIR 0,138 0,069 0,142 0,467
B/C 1,076 0,067 1,078 0,465
PBD 6,535 2,132 7,018 0,458

Projeto beneficiado pelo ProCafé
Indicador Média  Desvio-Padrdo  Limite(L) P(1>L)
VPL 2.742,755 1.165,088 2.743,440 0,483

TIR 0,233 0,060 0,237 0,487
B/C 1,150 0,062 1,155 0,487
PBD 5,612 0,680 5,448 0,505

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se notar que, sob condigdes de risco, todas as estimativas de ren-
tabilidade do projeto beneficiado pel o programacontinuam evidenciaram
atratividade e apresentaram menores dispersdes em relacdo a média
(ver coluna*“ desvio-padréo”), quando comparadas as estimativas do pro-
jeto ndo beneficiado. Destaca-se o indicador PBD do projeto beneficia-
do, que apresentou desvio-padréo trés vezes menor quando comparado
ao projeto ndo-beneficiado pel o programa. Pode-se dizer que os valores
dos desvios-padrao indicam que as estimativas médias do projeto bene-
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ficiado pelo programa sdo relativamente mais confiaveis e mais prova
veis de ocorrer, considerando-se suas respectivas distribuic¢des de pro-
babilidade.

Pode-se perceber, ainda na Tabela 2, que, em condi¢des de risco, as
probabilidades acumuladas de ocorrerem estimativas acima dos limites
estabel ecidos (estimativas deterministas) séo maiores na condicéo de o
projeto ser beneficiado pelo ProCafé. Para os indicadores VPL, TIR e
B/C do projeto beneficiado, essas probabilidades se situaram, em média,
dois pontos percentuai s acima das probabilidades ocorridas no projeto
ndo-beneficiado pelo programa. Quanto ao indicador PBD, percebe-se
gue, no que serefere ao projeto beneficiado, a probabilidade de o tempo
deretorno do capital investido ser superior acinco anos e meio (estima-
tivadeterminista), aproximadamente, é de 50,5%, enquanto a probabili-
dade de o tempo de retorno do projeto ndo beneficiado ser superior a
sete anos, aproximadamente, € de 45,8%. Obviamente, se fosse consi-
derado, no projeto beneficiado, a probabilidade de o PBD ser superior a
sete anos (estimativa determinista do projeto ndo-beneficiado), esta se-
riabem menor que a probabilidade verificada no projeto ndo-beneficia-
do, razéo pelaqual este resultado também serevelafavoravel ao projeto
beneficiado pelo ProCafé.

Com base nos resultados da andlise de risco, pode-se afirmar que o
ProCaf é reduz fortemente os custos incorridos na atividade, eleva subs-
tancialmente alucratividade do projeto e diminui avolatilidade dosindi-
cadores financeiros.

6. Conclusao erecomendacdes

Diante daimportancia socioeconémicada caf e culturaparao municipio
deVicosaedo ProgramaMunicipa de Fomento a Cafeicultura(ProCafé),
elaborado pelaprefeituralocal, este trabalho procurou mensurar e anali-
sar os beneficios financeiros desse programa para o pegueno produtor
local, com o intuito defornecer subsidios as autoridades e aos produtores
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efetivos e potenciai s no que concerne aos riscos e oportuni dades ineren-
tes ao investimento.

Os indicadores de viabilidade e a andlise de sensibilidade mostraram,
claramente, que € financeiramente viavel investir na atividade. O pro-
gramaPréCafé proporcionabeneficiosfinanceiros adicionals, melhorando
significativamente a viabilidade e reduzindo substancial mente os riscos
doinvestimento.

Entretanto, diante do quadro atual de aumento da producao naciona eda
conseqliente pressao de queda nos pregos, € fundamental que o produtor
do municipio, com o apoio dos técnicos do programa, utilize eficiente-
mente os beneficios adicionais obtidos. E de fundamental importancia
gue as autoridades responsaveis cuidem para que os produtores benefi-
ciados apliquem seus ganhosfinanceiros naformade reinvestimentos na
atividade, com vistas em buscar minimizar seus custos, aumentar a pro-
dutividade e melhorar aqualidade da sua producgao, permitindo, enfim, o
autofinanciamento.

Assim, num segundo momento, a prefeituralocal poderiareaocar seus
recursos e esforcos na melhoria das condic¢des de comercializacao, cri-
ando canais que permitam maior integracdo entre os i nteresses dos pro-
dutores e os interesses dos segmentos consumidores.

Obviamente, tais medidas ndo sdo Unicas e devem ser tomadas junta-
mente com outras mais, tendo em vista as peculiaridades existentes na
atividade do municipio. Todavia, o avanco do programa ProCafé, con-
forme sugerido neste estudo, € condi¢do necess&ria para estimular a
mel horia da competitividade e reduzir os riscos inerentes a atividade, o
gue, certamente, traria beneficios paratoda a economiado municipio.
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